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В моем докладе будет рассмотрена проблема оценки издержек благосостояния от ин-
фляции в России. Выбор издержек инфляции в качестве объекта исследования объясняет-
ся прежде всего тем, что в существующей научной литературе не встречается актуальных
на данный момент результатов оценивания применительно к России. В целом в современ-
ной экономической науке вопрос о влиянии инфляции на экономику продолжает оставать-
ся одним из наиболее актуальных, поскольку выводы множества теоретических и эмпири-
ческих исследований не являются однозначными. Например, согласно правилу Фридмана,
оптимальной денежной политикой является дефляция. В то же время эффект Мандела-
Тобина говорит о том, что небольшой положительный уровень инфляции способствует
стимулированию экономической активности: при выполнении уравнения Фишера и невы-
сокой изначальной ожидаемой инфляции рост цен при прочих равных приводит к росту
номинальных процентных ставок. Это, в свою очередь, может увеличивать спрос на фи-
нансовые и процентные активы, а следовательно к повышению экономической активности
посредством канала инвестиций [1]. Процентные или финансовые активы более защищены
от негативного влияния инфляции на их реальную стоимость, что также может объяснять
повышение спроса на них. Таким образом, можно полагать, что знак эффекта инфляции
на экономику зависит не только от самого темпа инфляции, но и от других макроэкономи-
ческих условий. Поэтому оценка издержек благосостояния от инфляции остается важным
объектом множества эмпирических исследований. Стоит также отметить, что оценка из-
держек инфляции позволяет ответить на вопрос не только о том, сколько общество теряет
при увеличении темпа инфляции, но и о том, сколько оно приобретает при уменьшении
темпа прироста цен. Акутальность выбранной темы подчеркивает тот факт, что Россия
сравнительно недавно перешла на режим инфляционного таргетирования, ставя перед со-
бой задачу уменьшения и стабилизации темпа инфляции. В таком случае исследование
издержек инфляции позволит количественно оценить достигнутые успехи с точки зрения
общественного благосостояния. В соответствии с методологией, приведенной в статье К.А.
Сосунова [2], для оценки спроса на деньги используются ежеквартальные данные за 2003-
2018 гг. В качестве показателя денежной массы были использованы данные по M1 (ЦБ
РФ), в качестве показателя уровня цен был взят ИПЦ (Росстат), также был использован
сезонно скорректированный индекс ВВП (Росстат). В качестве показателя альтернатив-
ных издержек держания денег была использована разность между ставкой процента по
срочным и сберегательным депозитам и ставкой процента по депозитам до востребования,
данные по которым также предоставляет ЦБ РФ, начиная с 2003 года. Другой способ
оценки функции спроса, где величина спроса на реальные денежные остатки зависит от
инфляции и реального дохода, позволяет расширить выборку, поскольку могут быть ис-
пользованы ежеквартальные данные, начиная с 1995 года. Методом количественной оцен-
ки издержек благосостояния от инфляции был выбран метод, предложенный Мартином
Бэйли, который заключается в расчете площади под графиком спроса на реальные денеж-
ные запасы или, другими словами, под графиком кривой предпочтения ликвидности [3].
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При данном подходе открытая инфляция, то есть инфляция, проявляющаяся в виде роста
цен потребительских товаров и производственных ресурсов, рассматривается в качестве
налога на хранение остатков денежных средств. Кривая спроса на деньги интерпрети-
руется как кривая, показывающая предельную производительность денежных остатков.
В терминах полезности она показывает субъективную предельную норму замещения ре-
альных товаров остатками денежных средств для всех, кто владеет последними. В таком
случае площадь под ней на некотором сегменте горизонтальной оси измеряет поток произ-
водительности от указанного количества реальных балансов, то есть совокупную потерю
производительности или полезности в результате уменьшения реальных остатков денеж-

ных средств, которое происходит при объявлении об инфляции. Пусть
𝑀

𝑃
= 𝐿(𝑦, 𝑟) - спрос

на реальные денежные запасы, где данная функция принимает вид:

𝐿(𝑟, 𝑦) = 𝑦𝑚(𝑟)

𝑚(𝑟) есть спрос на реальные денежные запасы, пронормированный на величину реального
дохода. Потери благосостояния инфляции есть площадь под обратной функцией спроса
или излишек, который может быть получен путем снижения процентной ставки от 𝑟 до
нуля. Если 𝜓(𝑚) - обратная функция к 𝑚(𝑟), то функция потерь благосостояния 𝑤(𝑟)
может быть рассчитана следующим образом:

𝑤(𝑟) =

∫︁ 𝑟

0

𝑚(𝑥)𝑑𝑥− 𝑟𝑚(𝑟)

Если оценивается функция спроса 𝑚(𝑟) вида 𝑙𝑜𝑔 − 𝑙𝑜𝑔, т.е. 𝑚(𝑟) = 𝐴𝑟−𝜂:

𝑤(𝑟) = 𝐴
𝜂

1− 𝜂
𝑟1−𝜂

Если 𝑚(𝑟) вида 𝑠𝑒𝑚𝑖− 𝑙𝑜𝑔, т.е. 𝑚(𝑟) = 𝐵𝑒−𝜉𝑟, то:

𝑤(𝑟) = 𝐵

∫︁ 𝑟

0

𝑒−𝜉𝑥𝑑𝑥− 𝑟𝐵𝑒−𝜉𝑟 =
𝐵

𝜉
[1− (1 + 𝜉𝑟)𝑒−𝜉𝑟]

Сам же Бэйли использует иной вид функции спроса на деньги, зависящей не от процентной
ставки, а от темпа инфляции:𝑚(𝜋) = 𝛼𝑒−𝛽𝜋, где𝑚 - величина реальных денежных запасов,
нормированная на величину реального дохода. При таком подходе функция издержек
благосостояния от инфляции 𝑤(𝜋) запишется в виде:

𝑤(𝜋) = 𝛼

∫︁ 𝜋

0

𝑒−𝛽𝑥𝑑𝑥− 𝜋𝛼𝑒−𝛽𝜋

Для оценки издержек инфляции в России были использованы все перечисленные подхо-
ды. Использованные эконометрические методы оценки включают обычный МНК, а также
подход Йохансена для временных рядов.
Полученные значения издержек инфляции варьируются в зависимости от выбранной спе-
цификации. В среднем при 6% темпе инфляции издержки благосостояния в России со-
ставляют примерно 0,72% ВВП.
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